





















































司政府补助公告披露现状，发现获得政府补助的上市公司逐年增加，从 2007 年的 74.76% 涨至 2016 年
的 97.02%，但仅有不到 20% 的公司发布了补助公告；2007 和 2008 年没有一家上市公司发布补助公告；
2012 年开始，发布补助公告的公司数维持在 500 家左右；平均每年发布补助公告的次数仅为 1.89 次。
早在 2006 年上交所和深交所的上市规则就曾规定，公司获得的政府补助满足下列标准之一，应当
通过公告的形式充分披露：“交易的成交金额占上市公司最近一期经审计净资产的 10% 以上，且绝对
金额超过 1000 万元；交易产生的利润占上市公司最近一个会计年度经审计净利润的 10% 以上，且绝
对金额超过 100 万元”。在两所后续多次修订的上市规则中，也均要求了上市公司获得大额政府补助
时应当发布公告进行详细披露。2017 年 1 月，上交所在《上市公司信息披露监管问答》中明确指出“对
于 12 个月内发生的政府补助，应当累计计算”，规定“上市公司应当在获悉相关政府补助事项、收到
政府部门相关函件或者收到政府发放资金等事实最先发生的时点及时公告。”为了统一规范上市公司
政府补助信息披露的格式，2017 年 11 月深交所发布了主板、中小企业板、创业板《上市公司获得政府
补助公告格式》。综合历年规定，通过手工测算整理按规定需要强制性披露补助信息的情况后，发现
































本文选取 2013-2016 年 A 股上市公司为研究对象，剔除了金融保险和数据缺失的样本。研究中的
政府补助数据源自 CSMAR 财务报表附注数据库；政府补助公告和补助新闻报道数据分别由 CSMAR 上
市公司公告数据库和 CNRDS 新闻报道数据库手工整理所得，其他数据均取自 CSMAR 数据库。本文对
连续变量进行了 1% 和 99% 的 Winsorize 缩尾处理。
（二）变量定义
（1）高管薪酬。本文选用前三名高管平均薪酬的自然对数来度量高管薪酬（pay）。（2）政府补助
与补助信息披露选择。政府补助（subsidy）：政府补助 / 总资产；补助信息披露选择（conceal）: 若公
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司未发布公告披露补助信息，赋值为 1，否则为 0。（3）外部公共压力。媒体监督压力（media）：若
有关于公司补助的负面报道，赋值为 1，否则为 0；政府监管压力（regulate）①：若受到监管部门违规处罚，









Payi,t = a + b1subsidyi,t + b2conceali,t +b3subsidyi,t *conceali,t + controls + ε                     （1）
在模型中，如果 b3 的系数显著为正，表明高管会选择不充分披露补助信息来获取超额薪酬，验证
了假设 1。根据媒体负面报道与政府监管变量进行分组，如果相比有媒体负面报道的样本，没有媒体负
面报道的样本中 b3 更显著为正，则从媒体监督层面支持了假设 2；若相比有违规处罚的样本，没有监
管部门处罚的样本中 b3 更显著为正，则从政府监管层面验证了假设 2。
四、实证检验与结果分析
（一）描述性统计
表 1 列示了样本中主要变量的描述性统计结果。高管平均薪酬约为 49（e13.0927）万元；政府补助平均
约占总资产的 0.58%；获得政府补助的公司中约 80% 的公司未进行公告披露；关于企业补助的媒体负面
报道约占 5%，因信息披露违规而被监管部门处罚的公司约占 11%。
表 1　样本描述性统计结果
变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
pay 12396 13.0932 0.6657 11.4532 13.0759 14.9334
subsidy 12396 0.0058 0.0076 0.0000 0.0033 0.0453
conceal 9225 0.7963 0.4028 0.0000 1.0000 1.0000
media 9225 0.0528 0.2236 0.0000 0.0000 1.0000
regulate 9225 0.1064 0.3084 0.0000 0.0000 1.0000
















































































行业 / 年份 控制
样本量 12396 9225
Adj_R2 0.334*** 0.317***
注：*、**、*** 分别代表在 10%、5% 和 1% 水平上显著，
括号内的 t 值经过公司层面 cluster 聚类调整。
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有负面报道 没有负面报道 有监管处罚 没有监管处罚
（1） （2） （3） （4）
constant 6.9236*** 6.8830*** 5.0100 4.1782**
（9.35） （23.72） （1.18） （2.02）
subsidy 2.0461 1.6446 -1.8353 2.4866
（0.54） （1.02） （-0.56） （1.46）
conceal 0.0034 -0.0115 -0.0856 -0.0035
（0.05） （-0.48） （-1.62） （-0.14）
subsidy*conceal 4.0558 4.5754** 2.4502 3.6937**
（0.67） （2.30） （0.55） （1.97）
控制变量 控制 控制
行业 / 年份 控制 控制
样本量 487 8738 982 8243
Adj_R2 0.493*** 0.306*** 0.216*** 0.326***
组间系数 p 值 0.089* 0.083*
注：*、**、*** 分别代表在 10%、5% 和 1% 水平上显著，括号内的 t 值经过公司层面 cluster 聚类调整。
表 3　政府补助信息披露选择与高管薪酬：分组检验
变量
国有企业 民营企业 中西部地区 东部地区 行业竞争度低 行业竞争度高
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
constant 8.0552*** 5.3531*** 7.1206*** 6.4858*** 7.0528*** 6.8659***
（22.58） （12.32） （17.45） （16.92） （17.62） （16.50）
subsidy 1.9219 1.5899 1.6602 1.7376 1.5950 1.7877
（0.81） （0.79） （0.71） （0.80） （0.56） （0.96）
conceal -0.0338 -0.0103 0.0091 -0.0240 0.0110 -0.0308
（-0.93） （-0.34） （0.23） （-0.84） （0.26） （-1.09）
subsidy*conceal 1.9811 6.4373** 2.4241 5.5900** 2.9686 6.0948**
（0.74） （2.44） （0.68） （2.39） （0.96） （2.42）
控制变量 控制 控制 控制
行业 / 年份 控制 控制 控制
样本量 3388 5837 3096 6129 4109 5116
Adj_R2 0.424*** 0.290*** 0.268*** 0.306*** 0.329*** 0.313***
组间系数 p 值 0.035** 0.069* 0.047**
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Subsidy Information Disclosure Choice, 
External Public Pressure and Executive Compensation
Ren Yu　Liu Feng
Abstract: Using China’s A-share listed companies in 2013-2016 as examples, this paper examines the impact of 
corporate subsidy information disclosure on executive compensation. The results show that when the company 
gets subsidies but chooses not to fully disclose the information, the executives can get more compensation through 
the performance noise of subsidy, and the impact is more obvious in the private enterprises, the east regions and 
the high competition industries. Negative media coverage and administrative penalties can significantly inhibit 
the impact. The results have important practical significance for regulating the subsidy disclosure behavior and 
improving the efficiency of financial resource allocation.
Keywords: Subsidy; Information Disclosure; Public Pressure; Executive Compensation
（责任编辑 ：于婧华）
